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[Table_Main] 
拉闸限电对三四季度 GDP 拖累几何？ 

 当前各省的拉闸限电正成为经济增长的又一逆风。2021 年 9 月以来由
于一些省份在上半年“能耗双控”考核不达标后压力的加大，叠加煤
炭价格飙升造成火力发电成本升高，云南、江苏、广东等 10 余省份相
继出现了拉闸限电现象。对宏观经济而言，拉闸限电对经济的负面影
响在一些高频指标（如粗钢产量）的下滑上已经显现（图 1）。而根据
我们的估算，如果这一轮拉闸限电持续至四季度，将与楼市的降温一
同成为经济下行的最主要拖累，进而加大政策跨周期调节的难度和压
力。 

 如何估算各省拉闸限电对三、四季度 GDP 的拖累？拉闸限电对经济的
影响主要体现为工业生产的损失，而这种损失与拉闸停产天数是直接
挂钩的。那么，如何估算三、四季度停产天数？ 

 2021 年 9 月以来部分重要省份采取了“开二停二”、“开二停五”的限
电措施，以此作为参考（表 1）。在假设中我们做两个主要的区分： 

 一、二级预警和三级预警省份对于能耗双控的政策不同。前者
管控措施更严，后者则尽量维持经济正常运营（排除吉林省限
电的特殊情况）。 

 “两高”行业和其他行业的管控力度不同。我们假设前者的停
电频率高于其他行业。 

 除此之外，对于拉闸限电政策的持续的时间，我们认为主要影响开始
于 9 月下半月，并可能进一步持续到 10 月底。不过鉴于 9 月底出现对
于地方政策“一刀切”的担忧，我们认为 10 月的限电政策可能会弱于
9 月。 

 经测算（表 2），我们估计地方政府拉闸限电的政策会拖累第三季度
GDP 增速 0.7 至 1.2 个百分点，拖累第四季度 GDP 增速 1.1 至 1.6 个
百分点。这可能意味着在限电形势严峻的情况下第三季度 GDP 同比增
速可能会低于 5%，第四季度 GDP 增速也有跌破 4%的风险。严峻的限
电形势叠加不断降温的地产可能使得 2021 年经济保“8”面临一定的
困难（表 3，参考此前报告 2021 年 8 月 24 日《政策蓄力一季度日渐明
朗》）。 

 以上测算是我们基于诸多假设做出的较为谨慎的评估，我们认为有几
个方面的变化可能使得限电政策对于经济的影响趋向缓和。例如经济
下行的压力可能使得地方政府严格的能耗双控政策提前结束；气温的
回落（或者暖冬）可能使得居民端用电需求下降，缓解部分行业的限
电压力；地方政府进行更精细化的管理，严控两高项目的同时，有针
对性地支持符合政策方向的企业经营。 

 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期 
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图 1：9 月以来各省拉闸限电的经济影响已经体现在高频指标上 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：各省限电限产措施梳理 

省份 日期 限电限产措施 重点管控行业 

一、二级预警省份 

青海 8 月 20 日 

国网西宁通知部分电解铝企业限电预警。第三方机构

（Mysteel）预计青海省铝企面临的压低负荷要求将在

15-30%之间。 

电解铝 

宁夏 6 月 3 日 

所有新建的“两高”项目建成后年内不得投入生产；

现有生产企业通过实行降低生产线运行负荷、停运矿

热炉限产等措施，确保 6 月份限产 30%，7—12 月份

根据各企业年度能耗双控目标总量剩余量再限产

30%。 

钢铁、铁合金、碳化硅、电石 

广西 8 月 4 日 
广西电网下发错避峰降负荷 300 万千万的有序用电通

知。 

电解铝、氧化铝、钢铁、铁合金、

水泥、石灰、建筑陶瓷等 

广东 9 月 16 日 

从 9 月 16 日起执行每周“开二停五”的五级有序用电

方案，每周星期日、一、二、三、四实现错峰轮休，

错峰日只保留保安用电负荷，保安负荷保留在总负荷

的 15%以下。错峰时间为 7:00 至 23:00。此外 9 月 22

日-9 月 26 日普通企业停电 4 天，高能耗企业停电一

周。 

钢铁、化工、有色金属、水泥、玻

璃 

福建 
预计 9 月

28 日 
召开钢企限电限产落实会议。 钢铁 

新疆 8 月 25 日 

1-7 月，昌吉州电解铝产量共计 185.11 万吨，按照合

规产能生产要求，自 8 月份开始，全区 5 家企业月产

量合计不得超过 23.8 万吨。 

电解铝 

云南 9 月 11 日 

钢铁要求 9 月产量调整（比例不低于 30%）到 11-12

月生产。黄磷要求 9-12 月月均产量不得超过 8 月产量

的 10%（即消减 90%）。工业硅要求 9-12 月月均产量

不得超过 8 月产量的 10%（即消减 90%）。 

钢铁、水泥、煤电、化工等行业 

陕西 9 月 13 日 

本年度新建已投产的“两高”项目，在上月产量基础

上限产 60%。其他“两高”企业实施降低生产线运行

负荷、停运矿热炉限产等措施，确保 9 月份限产

50%。调控时间：2021 年 9 月-2021 年 12 月。 

两高行业 

江苏 9 月 19 日 企业按照分级进行限产：A 类不得超过去年同期用 石化、化工、煤化工、焦化、钢
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电；B 类要下降 10%；1096 家 C 类企业全部按照 "开

二停二" 的措施进行限产；143 家 D 类地块上的企业进

行全部停产。工厂被限制 15%的用电,部分企业需要 10

月 1 日才能重启机器。 

铁、建材、有色、煤电、纺织、造

纸、酿酒等 

湖北 / / 
 

浙江 9 月 20 日 全省对高耗能重点用能企业实行用电降负荷。 高耗能行业 

河南 8 月 9 日 

部分铝加工企业接到辖区电力局通知，大型工业企业

视情况限电 50%，十千伏以下工业企业全部停产，本

次限电预计三周或以上。 

铝加工 

甘肃 / / 
 

四川 / / 
 

安徽 9 月 22 日 启动全省有序用电方案。 
 

贵州 9 月 10 日 

根据省内电力缺口规模分红、橙、黄、蓝 4 个等级进

行预警。出现不同等级的预警，启动相应级别的响

应。 
 

山西 / / 钢铁、焦化、水泥、电厂等 

黑龙江 9 月 10 日 与辽宁、吉林及蒙东地区同时启动有序用电。 
 

辽宁 9 月 26 日 

辽宁省启动 3 轮 II 级(负荷缺口 10-20%)有序用电措

施，个别时段在实施有序用电措施最大错避峰 416.92

万千瓦的情况下，电网仍存在供电缺口。根据《电网

调度管理条例》，东北电网调度部门依照有关预案，

直接下达指令执行“电网事故拉闸限电”。 

 

江西 / / 
 

三级预警省份 

上海 9 月 27 日 

发布《9 月 27 日—10 月 3 日上海计划停电通知》，计

划停电是电力部门开展的一项常规工作，主要目的是

对设备进行日常检修运维，确保用电高峰期的电网安

全。 

 

重庆 9 月 26 日 全市执行有序用电方案。 
 

北京 / / 
 

天津 9 月 23 日 

按照天津市工信局要求，天津地区启动有序用电。9 月

23 日 9:00 至 13:00、14:00 至 22:00 停止生产用电。据

上海金属网，天津部分镀锌企业已收到限电通知，限

电量在 30%左右。 

镀锌行业 

湖南 9 月 22 日 
国网湖南省电力有限公司发布湖南电网安全橙色预

警，将用电负荷控制在 2600 万千瓦以下。  

山东 9 月 18 日 

日照市存在 10-20 万千瓦的用电缺口，主要发生时段

在 15:00-24:00，缺电时间可能持续至 9 月底。要求企

业做好有序用电工作，确保完成负荷压限指标。 
 

吉林 9 月 23 日 吉林省调通报有序用电橙色预警通知。 
 

海南 / / 
 

河北 / / 
 

内蒙古 8 月 31 日 

建议 8-12 月有序用电压限负荷。截止 2021 年 8月，内

蒙古已有 41.7 万吨/年电解铝产能因能耗双控及碳减排

政策影响减产且暂无复产迹象。 

电解铝 

西藏 / / 
 

数据来源：各省发改委网站，东吴证券研究所 
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表 2：拉闸限电对三四季度 GDP 增速的拖累测算 

  限电措施 
季度总

天数 

损 失

工天 

工业增加值基

准增速（%） 

限电后工业增加

值增速（%） 

限电对工业增加值

增速的影响（pct) 

限电对 GDP 增

速的影响(pct) 

三季度       7-8 月均值       

两高行业 

情形一 开二停二 91 7 5.85 -0.13 -5.98 -0.60 

情形二 开四停二 91 4 5.85 2.43 -3.42 -0.34 

其他行业 

情形一 开三停一 91 3 5.85 3.29 -2.56 -0.58 

情形二 开五停一 91 2 5.85 4.14 -1.71 -0.38 

合计 
      

-1.18~-0.72 

四季度 
   

彭博一致预测 
   

两高行业 

情形一 开三停一 89 7 4.70 -1.35 -6.05 -0.61 

情形二 开五停一 89 4 4.70 1.24 -3.46 -0.35 

其他行业 

情形一 开四停一 89 5 4.70 0.38 -4.32 -0.97 

情形二 开六停一 89 4 4.70 1.24 -3.46 -0.78 

合计 
      

-1.58~-1.13 

注： 

1. 拉闸限电第三季度我们假设从 2021 年 9 月 15 日开始，第四季度我们假设持续到 10 月底。 

2. 对于第三季度和第四季度天数我们分别剔除中秋节法定假日 1 天和国庆节法定假日 3 天。我们假设不限电的基准

情形下工厂会在法定假日之外利用工人轮休制度维持运营。 

3. 情形一是较为悲观的情形，情形二则相对乐观。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 3：不同情景假设下 ，2021 年三四季度 GDP 增速对全年 GDP 增速的影响 

 
情景一 情景二 情景三 情景四 

三季度 GDP 增速 4.5% 4% 4% 4% 

四季度 GDP 增速 5.5% 5% 4.5% 4% 

2021 年 GDP 增速 8.4% 8.1% 8% 7.8% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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